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Abstract
　In Japan, the recent increases of the issues of CLOs are considered as a part of the 
enhancement of the function of the relationship banking and region-based ﬁnance. Because CLO 
is a new channel of small and middle sized enterprise ﬁnance and it enables small and middle 
sized companies to ﬁnance without collaterals and guarantees. Recently, some municipalities 
including Tokyo Metropolitan Government and a government-aﬃliated ﬁnancial institute have 
promoted the issuance of CLOs.
  This paper analyze the spread between the subscription yield of the senior and mezzanine 
tranches of CLOs which were issued from FY1999 to FY2006 and the swap rates for the period 
equivalent to those CLOs tranche’s. What kinds of the conditions of the issuance of CLOs aﬀect 
the spreads?     
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１．はじめに
　2003年３月に金融庁が発表した「リレーションシップバンキングの機能強化に関するア
クション・プログラム」において，地域金融機関は，リレーションシップ・バンキングの
機能を強化し，中小企業金融の再生と持続可能性の確保を推進することが求められた。
　リレーションシップ・バンキングは「リレバン」とも略され，以後，地域金融ならびに
中小企業金融の議論における重要なキーワードの一つとなった。リレーションシップとは，
銀行と金融機関との取引関係のことで，2003年３月の金融審議会金融分科会第二部会報告
でも，「金融機関が顧客との間で親密な関係を長く維持することにより顧客に関する情報
を蓄積し，この情報を基に貸出等の金融サービスの提供を行うことで展開するビジネスモ
デルを指すのが一般的である」と指摘されている。
　元々，「リレーションシップ・バンキング」という言葉は Relationship Lending という
学術用語で一般的にも知られており，これは「情報の経済学」を金融システムの分析に用
いた欧米の研究に端を発している１）。情報の非対称性が，資金の貸し手と借り手の間に存
在する場合，「リレーションシップ・バンキング」は，地域金融機関等がリレーションシッ
プを通じて得た顧客の定性的情報を元に与信判断を行う。定性的情報によって，エージェ
ンシ ・ーコストを引き下げ，財務データの乏しい中小企業にも融資が可能になるのである。
　ところが，2003年３月に発表されたわが国の「リレーションシップバンキングの機能強
化に関するアクション・プログラム」には，地域金融機関はリレーションシップの強化だ
けではなく，地域金融機関による中小企業の資金調達の多様化の推進や，地元企業の早期
事業再生への取り組みなどが具体的な行動計画目標の一つとして含まれている。2003年３
月の同プログラムの具体的項目の一部を列挙すると下記の通りである。
　⑴　創業・新事業支援機能等の強化
　　　…人材育成，産学官とのネットワーク構築，政府系機関との連携など
　⑵　取引先企業に対する経営相談・支援機能の強化
　　　…人材育成，体制整備など
　⑶　早期事業再生に向けた積極的な取組み
　　　… 企業再生ファンドの組成，デット・エクイティ・スワップ（ＤＥＳ），ＤＩＰファ
イナンス，ＲＣＣの活用，人材育成
 
１）例えば，Berger and Udell（1995），Boot（2000），Ongena and Smith（2000）など
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　⑷　新しい中小企業金融への取組みの強化
　　　… キャッシュフロー重視の審査（スコアリングモデルの導入など），信用リスクデー
タベースの整備，個別金融機関のリスクを調整・吸収するための仕組み
　本来の「リレーションシップ・バンキング」については，⑵で人材育成や取引企業に対
する経営相談・支援機能の強化が盛り込まれているが，それだけにとどまらず，中小企業
の資金調達の多様化や早期事業再生という項目も追加されている。⑶への関与はリレー
ションシップの多様性に関するものであるとは言え，情報の非対称性を軽減させるための
ものではない。⑷には，「スコアリング・モデルの導入」が含まれているが，これは本来
のリレーションシップ・バンキングとは正反対の「トランズアクション・バンキング」の
手法である。⑶ならびに⑷を導入する背景には，わが国の地域金融機関における固有の事
情がある。
　例えば，金融審議会（2003）は，「わが国の地域金融機関は中小企業あるいは地域経済
から期待される役割を果たすため，取引先や地域へのコミットメントを行っている」とし
ている。つまり，地域金融機関は，地域の取引先や地域社会に過剰にコミットしており，
そのコミットメント・コストの負担が過大になっているのである。
　学術的な理論の上での「リレーションシップ・バンキング」においては，リレーションシッ
プの duration（長さ）と取引の多様性が強度を示す指標とされており，特に前者が強度の
代理変数としてよく用いられる。わが国の金融機関は欧米の金融機関に比べても，リレー
ションシップの期間が長く，Horiuchi et al.（1998）では，21～30年とされている。米国
の金融機関については，Cole（1998）が7.03年，Blackwell and Winters（1997）が9.01年
と報告しているが，その２～４倍以上の長さがある。
　このように，地域社会への関与やリレーションシップの長さという意味では，わが国の
地域金融機関は，学術的理論の意味での「リレーションシップ・バンキング」の素地をす
でに備えていたと考えられる。ただ，すべての地域金融機関が，その素地を活用し，十分
なエージェンシ ・ーコストの削減にまで活かされていたとは限らない。中には過大なコミッ
トメント・コストの負担に終わっている金融機関もあると考えられる。
　そうした中で，地域金融機関の地域での資金供給能力を拡大させるには，中小企業によ
る資金調達方法の多様化の推進や，地元企業の早期事業再生への取り組みなどが政策に
包摂される必要があった。同アクション・プログラムは，2005年３月に終了し，2006年 
４月～2008年３月までは，地域密着型金融の機能強化の推進に関するアクション・プログ
ラム」と名称が変更されて施行された。現在も同プログラムであげられた課題の成果につ
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いてのとりまとめは毎年継続されている。
　さて，近年顕著になってきた中小企業による資金調達チャネル多様化の一例として，
CLO（Collateralized Loan Obligations）を挙げることができる。CLO は，上記の項目の
中では，４. の新しい中小企業金融への取組みに該当する。下図で示すように，CLO は一
般的には金融機関が事業会社などに対して貸し出している貸付債権を数多く集めてプール
し，その債権を元に証券化したもので，貸付債権の元利金を担保にして債券が発行される。
金融機関が貸付債権を SPC （Special Purpose Company，特別目的会社） に譲渡し，特別
目的会社が債券を組成し，投資家がこれを購入する。そして，貸付債権からの元利金を投
資家が受け取るという仕組みである。
図表－１　CLOの基本的なスキーム図
　キャッシュフローが発生する資産を裏付け資産として発行する証券は，ABS（Asset 
Backed Securities）と総称されるが，CLO もその一種である２）。わが国で発行されてい
る CLO も，他の一般的な ABS と同様に，シニア，メザニン，エクイティ等といった支
払優先順位の異なる複数の種類の債券が組成される。いわゆるトランシェと呼ばれる分割
の区分である。ローンからの元利金は支払優先順位の高い順に支払われる。よって発行体
 
２） CLO と同様のものに CBO（Collateralized Bond Obligations，債券担保証券）や CMO
（Collateralized Mortgage Obligations，モーゲージ担保証券）がある。またこれらは総称して，
CDO（Collateralized Debt Obligations，債務担保証券）と呼ばれる。ABS ならびに CDO は
いずれも資産を担保に発行される証券で，優先劣後構造があることが多く，資産を担保とす
る証券ということで共通しているが，クレジット・ローン債券や買掛金など小口のものが証
券化される場合を ABS としている。それに対して CDO は ABS そのものも証券化されること
がある。サブプライムローンが組み込まれた RMBS をさらに再証券化した ABS CDO が，原
資産であるサブプライム・ローンの滞納率上昇により，価格が急落し，市場での価格付けが
機能しなくなったことは記憶に新しい。
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が同一であっても，階層の異なる債券ごとに，それぞれ異なる格付が付与されている。
　この「優先劣後構造」は，CLO のデフォルト･リスクに対する信用補完措置となる。地
域金融機関から切り離されてプールされた貸付債権から生じるキャッシュフローは，まず
優先部分に支払い，残余が劣後部分に支払われる。劣後部分が ABS 全体のデフォルトリ
スクを十分吸収し，その結果として投資家の保有する優先部分の信用力が目標格付けに相
当する信用リスクの範囲内に収まるようになる。最もリスクの高い部分は，参加金融機関
（オリジネーター）や CLO の発行主体が自ら保有することもある。
　わが国ではバブル崩壊以降の金融不安の頃から，CLO を含む証券化スキームの導入が
俄然注目されるようになった。それは，他の証券化スキームと同様に，CLO の発行は金
融機関に集中しているリスクを広く市場に分散させることができるからである。これらは，
従来の間接金融に，リスクの分散という証券市場の機能が付加されるということから，「市
場型間接金融」に位置づけられる。資金の提供とリスク負担を分断するという意味では，
金融のアンバンドリング（機能分化）でもある。
　CLO は自治体や政府系金融機関が支援するといったように，公的な機関が関与して発
行されているものが多く，一つの社会インフラとして位置づけられる。CLOのスキームは，
他の証券化のスキームと同様に関係者にそれぞれ大きなメリットを与えうる。オリジネー
ターとなる金融機関には，担保や保証に依存しない貸出の増加や信用リスクのコントロー
ルというメリットがある。投資家には資産運用の対象が増えるメリット，中小企業にとっ
ては資金調達チャネルが多様化するメリットがそれぞれある。また自治体にとっても，地
域活性化のための中小企業向け資金供給の拡充という使命を果たすことができる。
　自治体が支援する CLO の場合，すでに存在している貸付債権を信託設定するのではな
く，融資が信託設定されて証券化の対象となることを明確にした上で，融資企業を募る形
をとる。自治体は地元中小企業金融の支援という目的の下に，CLO の企画立案，関係機
関への働きかけなど積極的に関与している。
　当論文では，自治体主導や政府系金融機関支援による CLO（ないし CBO）の発行がど
ういった条件でなされたのかを実証分析する。以下第２節では CLO の具体的な発行経緯
について述べ，第３節ではモデル式と変数を説明する。そして第４節では実証結果を分析
し，第５節のまとめで結論を示す。
２．東京都と旧中小企業金融公庫によるCLO発行支援
　わが国では，自治体や政府系金融機関が支援した CLO がこれまで何本も発行されてい
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る。図表－２，３は，東京都が発行に関与した CLO（以下，「東京都 CLO」）ならびに中
小企業金融公庫（現日本政策金融公庫）が発行に関与した CLO（以下，「公庫 CLO」）の，
資金供給金額，資金が供給される中小企業数，オリジネーターを一覧としたものである。
両者とも他の自治体や機関に比べ，相対的に情報開示が詳細であり，格付機関によるレポー
トも多い。
　東京都は2000年３月（1999年度末）に初の自治体主導の CLO を発行して以来，毎年度
発行を続け，2008年度までの10年間にのべ16,158社に対して約7,000億円を供給してきた。
東京都 CLO は，技術力や企画力，可能性を持った中小企業が，担保や保証人がなくても
市場から資金調達できるよう，直接金融への道を拓くためのものである。中小企業の資金
調達を円滑にし，東京都の産業を活性化することを目的にしている３）。
　東京都は通常の CLO だけではなく，中小企業に社債を発行させて，その社債を担保に
証券を発行する CBO も第４回（2002年度）に初めて発行している。第６回（2004年度）
には広域 CBO（中小企業金融公庫による組成）に参加するなど，他の政令指定都市と連
携しての CLO，CBO の発行も続けている。
　しかし，図表－４に示すように，最近は資金供給額ならびに参加企業数のいずれもが減
少傾向にある。これはサブプライム・ローンに端を発した世界金融危機の表面化による影
響が大きいと考えられる。サブプライム・ローン問題では，サブプライムローンを組み
込んだ CDO に市場価格がつかなくなるなど，市場の機能不全が生じた。世界的にもその
後 ABS などの資産担保証券の発行残高が急減しており，その影響は受け，他の資産担保
証券の発行市場にも及んだと考えられる。事実，2007年度には東京都が企画していた環境
CBO の発行が延期を余儀なくされた。第10回の CLO も横浜市，大阪市と連携した CLO
であり，資金供給額，供給先企業数とも，減少傾向にあることが図表－２ならびに４から
読み取れる。
　また，図表－５，７に示すように，2009年度に発行された CLO のローン資産のプール
の１年後累積デフォルト率（東京都の部分のみ）が急激に悪化している。また，図表－６
で示すように，2009年３月末時点での累積デフォルト率をみても，同比率が第７回以降か
ら急激に悪化しており，経過年数が短いのに，すでにそれ以前に発行された CLO の累積
 
３） 同様の趣旨で東京都は，既存の外資系金融 BNP パリバ信託銀行を公有化させる形で，2003年
に ｢ 新銀行東京 ｣ を発足させている（東京都は1,000億円の出資）。同行はスコアリング・シス
テム導入による，トランズアクション・バンキングの手法で中小企業に資金供給を拡大する
ことが目論まれていたが，クレジット・コストが予想以上に膨れ上がったため，これまでの
ところ巨額の累積損失を計上する結果にとどまっている。
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図表－２　東京都CLO（CBO，ABS，ABCPも含む）一覧
東京都産業労働局 HP http://www.sangyo-rodo.metro.tokyo.jp，
格付機関（R&IS&P，Moody’s） レポートより，筆者集計
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図表－３　公庫CLO（一部CBO）一覧
日本政策金融公庫 HP http://www.jfc.go.jp/ より，筆者集計
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図表－５　東京都CLOの１年後累積デフォルト率
　　　　　　　　　　東京都産業労働局 HP より，筆者集計
図表－６　東京都CLOの累積デフォルト率（2009年３月末時点）
東京都産業労働局 HP より，筆者集計
図表－４　東京都CLOによる資金供給額と利用企業数推移
　　　　　　　　　　　　　東京都産業労働局 HP より，筆者集計
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デォフルト率を上回っている。
　東京都が定める保証付 CLO の募集条件については，それほど大きく変更されているわ
けではないが，少しずつ経年的に厳しくなっていると言える。ただ融資限度額については
特別条件において，第９回より従来の8000万円から１億円に増やすなど，徐々に拡大して
いる。したがって，デフォルト率の悪化は，景況悪化によるところが大きいと推察される。
デフォルト率の悪化と発行の困難な状況は，自治体主導のCLOが困難な時期に差しかかっ
ていることを示している。
　一方，旧中小企業金融公庫は2004年７月から証券化支援業務を開始しており，これまで，
のべ8,781社，約2,883億円の資金供給に関与している（図表－３参照）。同公庫は2008年10
月に国民生活金融公庫，農林漁業金融公庫，および国際協力銀行と合併し，日本政策金融
公庫となった。ここで述べる公庫 CLO は2008年３月までのもので，日本政策金融公庫と
しては，まだ CLO の発行には関与していない。公庫 CLO は以下の三種類に分類できる。
　⑴　買取型…民間金融機関の既存の無担保貸付債権を譲り受け証券化
　⑵　保証型…民間金融機関が無担保貸付債権を自ら証券化する際の部分保証
　⑶　自己型…公庫自らが貸し出した債券や取得した債券の証券化
　
　⑶自己型を除けば，⑴も⑵も民間の金融機関の無担保貸付債権が CLO の原資産となっ
ている。オリジネーターとなる金融機関も多様で，全国の数多くの地域金融機関から債権
図表－７　東京都CLOの累積デフォルト率推移
東京都産業労働局 HP より転載，2009年８月17日アクセス
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を譲り受けて買取型 CLO を発行していただけではなく，メガバンクやノンバンクが発行
する CLO に部分保証するだけのものもある（保証型 CLO）。また東京都を含む複数の自
治体が組成した債権を譲り受け，CLO を組成している。
　さらに公庫 CLO で興味深いのは，シンセティック型の CLO を３度に渡って発行して
いることである。シンセティック型とは，中小企業への貸出債権を SPC（特別目的会社）
に譲渡することなく，CDS（Credit Default Swap，クレジット・デフォルト・スワップ）
契約を結ぶことで，貸出債権の信用リスクのみを SPC に移転させ，証券化するものであ
る。CDS とは，クレジット・デリバティブの一種で，この CDS の場合，債権の参照プー
ルに発生しうる特定の信用リスクを補償する約定となっており，参照プールに予め定めた
割合以上のクレジットイベントが発生した場合には，CDS 契約の想定元本を上限として，
担保債券を取り崩して参照プールに発生した損失を補填することになっている。シンセ
ティック型の最大のメリットは，オリジネーターである参加金融機関が債権を中小企業金
融公庫に移転しなくてもよいため，従来不可能だった募集受付中の融資実行も可能になり，
顧客に対して迅速な対応が図ることができるという点である。
　図表－８では，CLO 発行の際の目論見書に記載された CRD（Credit Risk Database. 中
小企業信用リスク情報データベース）のデフォルト確率推計モデルによる，１年以内デフォ
ルト率を示している。 東京都 CLO のように実績値ではないが，安定した水準を保ってお
り，財務データによる貸付債権のスクリーニングがなされていることが裏付けられる。
　図表－９をみると，公庫 CLO も資産担保証券全般に対する市場環境の悪化から，2006
年度以降，発行時の金利スプレッド（スワップ・レートで計算）が急上昇していること
がわかる。 サブプライム・ローン問題の表面化によって，市場は CLO に対してリスク・
図表－８　公庫CLOのデフォルト率
　　日本政策金融公庫 HP より，筆者集計
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プレミアムを求めるようになったということである。政府系金融機関の統合も相まって，
CLO 発行支援事業もしばらくは様子見の時期に差しかかっていると考えられる。  
３．定式化
　東京都 CLO，公庫 CLO そしてその他のいくつかの自治体による CLO（以下，「自治体
CLO」）の発行条件から，市場での価格評価の要因の分析を試みる。本来 CLO の理論的
なプライシングには，金融工学を駆使した複雑なモデル式が必要となるが，ここでは何が
CLO の発行時の応募者利回りに影響を及ぼしているのか，簡易な推計式から導くことと
する。
　先行研究としては，井坂・大橋・齋藤（2004）を挙げることができる。同論文は，ABS
発行市場に注目し，AAA 格である ABS の 応募者利回りのスワップレートに対するスプ
レッドが，どのような発行条件によって影響を受けているのかを分析している。その結果，
同スプレッドは，オリジネーターが必要信用補完額を超えて引き受ける超過劣後部分の比
率が，大きくなるほど低下する傾向にあることを示している。つまり，同比率は，オリジ
ネーターと投資家の間の情報の非対称性を緩和させる可能性があるという結論である。
　当論文でも，超過劣後比率と応募者利回りのスプレッドとの相関を考察する。まず
データは東京都 CLO，自治体 CLO（一部は大阪市の単独，複数の自治体との共同 CBO，
CLO），公庫 CLO のうち，2007年３月までに発行されたものを用いた。2007年から，サ
ブプライム・ローン問題の影響が資産担保証券の発行市場に明らかに及んでいるからであ
る。東京都 CLO ならびに自治体 CLO は，第１回（2000年月発行）から第８回（2007年
３月発行）の分まで，公庫 CLO については，2004年９月～2007年３月までのすべての種
図表－９　公庫CLOのスプレッド
日本政策金融公庫 HP より，筆者集計
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類の発行分を対象としている。
　これらの CLO にはそれぞれ複数の債券が発行されているケースが多いが，シニアのも
のを中心に一部だけメザニンを入れている。ただしこれらのメザニンはさらに劣後する
部分があり，格付も AA 程度のものである。59本の債券のうち，メザニンは14本である。
当然メザニンの応募者利回りには，リスク・プレミアムが内包されるが，このリスク・プ
レミアムは後述する超過劣後比率（exsubordinate）や債券の償還までの平均期間（month）
の代理変数で説明されると仮定する。
　まず被説明変数として用いる応募利回りのスプレッド（spread）であるが，これは発行
日のスワップ・レートを用いている。償還方法については，サンプルの中には期限一括償
還ではなく，非ハード・ビュレット型のように，ある時期から法定最終年限まで段階的に
アモチゼーションが繰り返されて償還されるものもある（公庫 CLO に多い）。これらの
債券については，償還開始期日から法定最終年限までの間の中央の日時をとって，その日
までを期限としている。スワップ・レートはその期限に合致したものをとって，スプレッ
ドを求めるが，年以下の端数の期間分については，その端数の期間による加重平均値を計
算して近似のスワップ・レートを求める。
　次に超過劣後比率（exsubordinate ）であるが，これはまず CLO の超過比率
（Subordination Percentage ） を参照する。まず劣後比率は格付機関のレポートに記載さ
れていることもあるし，自ら計算することも容易である。劣後比率とは，プールされる貸
付債権の元本総額を分母，当該債券の劣後部分の元本額を分子とする比率である。つまり
劣後部分を担保とする信用補完の度合いである。
　井坂・大橋・齋藤（2004）はそこからさらに超過劣後比率を求めて，応募者利回りのス
プレッドとの説明変数としている。これは必要な補完を超える劣後部分の比率である。そ
の調整にあたって同論文では，以下の二つの値を劣後比率から控除している。①貸倒リス
ク，②コミングル・リスクのそれぞれの信用補完額である。①はすべてのトランシェが償
還を終えるまでに発生すると予想される累積貸倒額，②はオリジネーターが倒産する場合
に回収金の一部が失われるリスクのことである。この信用補償額を劣後比率から控除して
より実質的な超過劣後比率を求めているわけである。当論文ではこの調整にあたっては①
だけを採用している。すなわち後述するデフォルト率にしたがって，年単位で想定される
貸倒額の元本総額に対する比率を，劣後比率から差し引いている。
　次にデフォルト率（default）であるが，これは１年間の累積デフォルト率を用いている。
ただし，東京都CLOと自治体CLOならびに公庫CLOとでは採用した数値の基準が異なる。
東京都は毎年累積デフォルト率を公表しているため（図表－６, ７参照），東京都 CLO に
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ついては，その実績値を用いた。一方，自治体 CLO ならびに公庫 CLO については，前
述したように CRD（Credit Risk Database. 中小企業信用リスク情報データベース）のデ
フォルト確率推計モデルによって推計した１年間の累積デフォルト率を用いている。
　その他，オリジネーター数（noo），原債権の債務者一件当の平均ローン残高の対数値
（aol），国債と政保債（公庫 CLO）ならびに地方債（東京都 CLO ならびに自治体 CLO）
の応募者利回りのスプレッド（sovspread），参加金融機関の総不良債権比率（npl），法定
最終償還までの予想平均月数（month）を説明変数として用いており，これらの変数を説
明変数として用いたモデル式をモデル１としている。
　さらにダミー変数として，メザニンの値を１とする時メザニン・ダミー（mezzanine），
部分保証も含めて信用保証がついている場合を１とする信用保証ダミー（assurance），期
限一括償還ではない非ハード・ビュレット型の場合を１とする非ハード・ビュレット・ダ
ミー（nonhard），債券がプールされる CBO 形式の場合を１とする CBO ダミー（cbo），
東京都やその他自治体による募集形式の CLO の場合を１とする自治体ダミ （ーmunicipal）
をダミー変数として加えたモデル式をモデル２とする。
　図表－10は変数の記述統計量である。サンプル数に限りがあるため，推計においては，
Wild　Bootstrap 法を用いて p 値を計算している。
４．推計結果
　モデル１ならびにモデル２の推計結果は，図表－11で示している。mezzanine，
assurance といったダミー変数の被説明変数に対する影響が大きいため，モデル２ではそ
れらのダミー変数以外に有意な説明変数が少なくなっている。
　モデル１において exsubordinate はかろうじて有意な係数が推計されており，負の値と
なっている。これは超過劣後比率が上昇すると，応募者利回りのスプレッドが縮小する
ということで，信用リスクの保全という意味では理に適っている。default については有
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図表－10　記述統計量
図表－11　推計結果
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意ではないもの，意外にも負になっている。これはプールされた貸付債権のデフォルト率
は，投資を判断するにあたって考慮されていないと考えるべきだろう。noo は有意な負の
係数が推計された。オリジネーターの数が多いほど，原資産とオリジネーターそのものの
信用リスクがいずれも分散されることが理由として考えられる。month に関しては，期
間が長くなればなるほど，金利が高くなるという，流動性プレミアム仮説が示すような金
利の機関構造に見合ったものになっている。aol は貸付債権の規模が大口になればなるほ
ど，sovspread は国債とのスプレッドが拡大するほど，npl はオリジネーターの不良債権
比率が高くなるほど，CLO のスプレッドが低下するという負の係数が推計されているが，
いずれも有意ではない。
　モデル２のダミー変数では，mezzanine と assurance が有意となっている。mezzanine
は正，assurance は負の係数がそれぞれ推計されており，優先劣後構造や信用保証の有無
が，合理的に応募者利回りに反映されていることが確認される。その他のダミーについて
は，いずれも負の係数が推計されたが有意ではない。
５．まとめ
　CLO の応募者利回りのスワップ・レートとのスプレッドの決定要因を推計したところ，
優先劣後構造や信用保証の影響が強いことが確認された。しかし，ダミー変数を使わない
場合，超過劣後比率も有意な負の係数が推計されており，劣後部分による信用補完は応募
者利回りを引き下げる効果があることが分かる。つまり，CLO の優先劣後構造には，情
報の非対称性に起因する逆選択の問題を緩和する働きがある。優先劣後構造があるが故に，
CLO の市場は成立していると言えよう。
　プールされた貸付債権のデフォルト率は，CLO のスプレッドに対し有意に影響を及ぼ
していない。これはまさに情報の非対称性の状況を示している。原資産のデフォルト率は
業種や財務データが開示されていても予測は難しく，投資家は投資判断にあたって格付機
関の評価をあてにせざるをえないと考えられる。一方，オリジネーター数は，有為な負の
係数が推計されたことから，明らかにスプレッドの決定要因になっている。オリジネーター
数は原資産が分散の度合いを示しており，情報の非対称性に起因するリスク低減がどの程
度減少しているかを示していると考えられる。
　わが国の CLO の市場は10年を経てようやく緒についたばかりで，まだ効率的な市場を
形成するに至っていないと考えられたが，実証結果をみる限り，自治体や政府系金融機関
の支援によって発行された CLO については，優先劣後構造による信用補完が応募者利回
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りのスプレッドと負の相関があるなど，ある程度合理的な価格付けがなされていると考え
られる。
　しかし，サブプライム・ローン問題で教訓が明らかになったように，優先劣後構造の細
分化，CDO による再パッケージ化，CDS によるシンセティック化など，証券化商品の仕
組みがより複雑になると，投資家はリスクを評価できなくなり，投資判断にあたって格付
に頼るようになってしまう。サブプライム・ローンの信用リスクだけではなく，それらが
証券化商品に複雑に組み込まれているという事実さえも，投資家に十分周知され得なかっ
たことはよく指摘されている。そもそも，それらを知り得たとしても，リスクの評価は困
難を究めていた。サブプライム・ローンの延滞率の上昇が表面化すると，優先劣後構造も
防波堤となりえず，投資家のパニック売りによって，証券化商品の市場機能は崩壊してし
まった。わが国の現状の CLO は，信用度の低い貸付債権が紛れ込んでいたり，リスクを
計ることが困難になるほど商品が複雑化しているわけではないが，一層の情報の開示とリ
スクの周知が必要になる。
　また，サブプライム・ショックのようなことが起こると，投資家は過度にリスクに敏感
になり，CLO をはじめとする新しい資金調達手段が十分に機能しなくなってしまうおそ
れがある。東京都のケースをみても，サブプライム・ショック後の CLO 発行が，やや難
しくなっており，発行額が減少していることが推察された。しかし，CLO はわが国の中
小企業が資金調達するために，必要不可欠なものであり，今後も促進されるべきものであ
る。証券化商品への投資の一時的な見直しはあっても，証券化のスキームの有用性が否定
されるわけではない。CLO を含む中小企業の新たな資金調達手段は，長期的な視野で育
成を続けていくべきである。
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